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(Por Marcelo Zlotogwiazda) 

Luego de algún tiempo de cal- 
ma interna y bajo perfil, el casi se- 
guro nombramiento de José Luis 
Machinea como su economista prin- 
cipal agitó las aguas de la Unión In- 
dustrial Argentina y le hizo recobrar 
protagonismo público. Sobre eso y 
sobre la problemática fabril conver- 
so CASH con Manuel Herrera, el hi- 
peractivo secretario general de la 
ULA, que proviene de la petroquími- 
ca PASA, una firma del grupo Pé- 
rez Companc. 

—En los últimos días la UIA ge- 
neró revuelo. 

—¿Por qué? 

—Es lo que quiero saber. 

—Habría que preguntarle a quie- 
nes lo generaron. Como institución, 
la UIA no ha hecho nada que pueda 
causar revuelo. 

—La reaparición de la puja inter- 
na es evidente. 

—No me yoy a: referir a movi- 
mientos internos. Como secretario 
general no participo en internas. 

—¿Por qué quiere ¡gnorar las dispu- 
tas internas? De hecho usted está 
en la conducción como resultado de 
una elección a la que se presentaron 
dos listas que discutieron muchísimo. 

—Pero hay un tiempo para todo. 
A mi no me eligieron para tener una 
actitud de quien está permanente- 
mente en elecciones. No estoy aquí 
para bastardear a la institución. 

- —¿Qué sería un bastardeo? 

—Equivocar los fines. Acá no es- 
tamos para internas. 

—Si para las elecciones hubo dos 
proyectos en pugna, se supone que 
los sigue habiendo ahora. 

—Es obvio que los temas se dis- 
cuten y que ahi juega el peso relati- 
vo de las distintas orientaciones que 
hay. Ese es el ámbito de discusión 
natural, y no debe haber salido de 
ahí. 

—El detonante del revuelo fue, sin 
duda, el ofrecimiento a José Luis 
Machinea para que dirija el Institu- 
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En la reunión del Comité Ejecutivo programada pa- 
ra el martes próximo, el oficialismo y la oposición de 
la Unión Industrial Argentina intentarán sellar el 
acuerdo que colocará a José Luis Machinea como eco- 
nomista jefe del Instituto de Desarrollo Industrial de 
la entidad. 

La primera reacción que se produjo cuando la fir- 
me candidatura del ex titular del Banco Central se co- 
noció públicamente a través de un anticipo de 
Página/12 fue la de Eduardo Curia —un eterno 
pretendiente—, quierr manifestó su disconformidad 
con una intempestiva carta de renuncia al Consejo 
Académico de ese instituto. Pero la verdadera pelea 
comenzó cuando la gente del Movimiento Industrial 
Argentino —la oposición que lidera Gilberto 
Montagna— expresó por distintas vías su terminante 
rechazo, sin pasar por alto descalificativos persona- 
les a Machinea. 

Los ánimos comenzaron a tranquilizarse el miércoles 
pasado. Con la firma del yerbatero Diego Videla, un 
comunicado del MIA enalteció las cualidades perso- 


EGOMONISTAS SE BUSCAN 


nales y profesionales del economista radical, aunque 
dejó en claro que la junta directiva de la UIA toda- 
vía no había ni siquiera tratado el punto y que pre- 
tendían que Machinea estuviese acompañado por 
economistas de otras extracciones políticas. Era evi- 
dente que se estaba negociando una fórmula de tran- 
sacción. 

La misma consiste en colocar como presidente del 
instituto a un empresario, dejándolo a Machinea co- 
mo economista jefe, y compensar su identidad radi- 
cal con otros dos economistas de orientación diferente. 
Un par de meses atrás el Club de Exportadores había 
consultado con el angelocista Ricardo López Murphy, 
con el conservador Manuel Solanet y con el peronista 
Jorge-Remes Lenicov. El primero prefirió su ingreso 
a FIEL, Solanet quiso seguir con sus negocios de con- 
sultoría privada y Remes Lenicov les respondió que 
Eduardo Duhalde le había ofrecido continuar como 
ministro de Economía bonaerense. 

La semana siguiente seguirá la búsqueda y uno de 
los tentados será el peronista Ignacio Chojo Ortiz. 


to de Desarrollo Industrial de la 
UIA. 

—Cuando surgió el tema a la luz 
pública y fue consultado dijo que el 
pais había sufrido demasiados dolo- 
res por haber pretendido excluir una 
porción de los argentinos. Fueron 
dolores que se tradujeron en proble- 
mas que terminaron en muertes, en 
torturas y en prisiones. Nuestro pro- 
pio presidente estuvo preso, pero po- 
dríamos recordar muchísimos otros, 
incluso a nuestros muertos. No qui- 
siera que a nadie se le ocurra sacar 
un decreto prohibiendo silbar la.mar- 
cha radical. El señor Machinea es un 
hombre de honor, un hombre humil- 
de, un hombre que sabe reconocer 
sus errores, un hombre capaz y un 
hombre de una honestidad intacha- 
ble. He visto que el Movimiento In- 
dustrial Argentino (la actual oposi- 


ción en la ULA) ha dicho lo mismo 
de Machinea, lo que me produjo 
una gran alegría. 

—Pero el cuestionamiento de al- 
gunos a Machinea no se debe sólo a 
sus antecedentes como funcionario 
radical sino también porque se lo ve 
encarnando la crítica al atraso cam- 
biario y al programa de apertura. 

—Hace diez días dije —está en Pá- 
gina/12— en nuestro Instituto quie- 
ro economistas de distintas extraccio- 
nes políticas. Lo mismo dijo después 
el MIA. Por su parte, Machinea di- 
jo que cree que éste no es el tipo de 
cambio más adecuado para la inser- 
ción de la Argentina en el comercio 
internacional, pero también dijo que 
el Gobierno podría llamar a los em- 
presarios y decirles **yo estoy hacien- 
do bien los deberes en privatizacio- 
nes y en gastos fiscales, ahora vamos 
a concertar algunos temas”*. Ahi hay 
dos afirmaciones: una es el elogio al 
Gobierno ya que dice que está ha- 
ciendo bien algunas cosas. Segundo, 
está diciendo “no a una devaluación 
nominal; mejoremos el tipo de cam- 
bio real de otra manera”. También 
para mi sería un gravísimo error, un 
horror, pensar en una devaluación 
nominal. No hay empresarios de la 
UIA que hayan hablado de devalua- 
ción nominal. Lo que nosotros plan- 
teamos es la necesidad de una reduc- 
ción en los sobrecostos, es decir, de 
todos los costos que superan tremen- 
damente a los valores internaciona- 
les: por ejemplo, la energía eléctri- 
ca, el gas natural, los impuestos na- 
cionales y provinciales. Y en esto, en 
el fondo, hay una total coincidencia 
con el Gobierno. Ellos plantean lo 
mismo. 

—Resulta ahora que hay una lu- 
na de miel de coincidencias entre la 
UIA y el Gobierno. 

—Hay un montón de coinciden- 
cias. 

—¿Cuáles son las diferencias? 

—Lo que yo le critico con espiri- 
tu constructivo es que cuando apa- 
rece una grieta en el dique, si no la 
arreglan rápido se va a agrandar y 
transformarse en muy peligrosa. 


Griefas 


—¿A qué grietas se refiere? 

—A que, por ejemplo, la Aduana 
no funciona como debiera. Y, más im- 
portante que eso, a que el Gobier- 
no se olvida de que la estructura 
arancelaria es una herramienta fun- 
damental de política económica. Al 
sistema que tenemos le faltan los in- 


gredientes que tienen los sistemas del 
Primer Mundo: cupos, limitaciones, 
restricciones, derechos específicos, 
etc. En el Primer Mundo duplican y 
triplican los aranceles en la contra- 
temporada. Es muy claro que las in- 
dustrias textil, electrónica, automotriz 
y del juguete —si es que todavía que- 
da industria argentina de juguete— 
tienen en todo el mundo regímenes 
especiales, porque es archisabido que 
están sujetas a maniobras desleales 
de comercio internacional o a situa- 
ciones especiales que es necesario res- 
guardar. 

—¿Cuál es el pronóstico de la ULA 
sobre la balanza comercial de 1992? 

—No tenemos. Lo que sí vemos es 
que está cayendo la exportación de 
muchos sectores industriales que en 
los últimos años han exportado mu- 
cho y sin subsidios. Cuando se ha- 
bla de subsidios a la exportación se 
dice una tontería: la devolución de 
impuestos es lo que hace cualquier 
pais del mundo que tiene un sistema 
impositivo tan malo como el nues- 
tro. Ningún producto industrial tie- 
ne en la Argentina menos del 20 por 
ciento de impuestos en sus costos. . 

—Sin discutir si los subsidios son 
buenos o malos, es innegable que la 
exportación industrial ha tenido sub- 
sidios, y no sólo por la devolución 
de impuestos. 

—No discuto el subsidio, que creo 
que también hay que discutir si se 
quiere hablar de un modelo indus- 
trial de país. A lo que voy es que acá 
se ha hablado mucho de subsidios ol- 
vidando que exportábamos impues- 
tos que perjudicaban la competitivi- 
dad. 

—Todos sabemos que, de una u 
otra manera y no solamente en su faz 
exportadora, las empresas han suc- 
cionado fondos públicos. Machinea 
mismo lo dice. 

—He tenido gravisimas diferencias 
con Machinea y con el equipo eco- 
nómico anterior. 

— ¿Tiene el Gobierno un perfil in- 
dustrial en mente? 

—Al1 país le falta una política in- 
dustrial. 

—Cavallo dice que es el mercado 
el que va a establecer el perfil indus- 
trial. El discurso oficial reniega de la 
orientación y la selectividad. 

—No estoy seguro de que piensen 
eso. 


Fotografías 


—El Gobierno asegura que hay 
crecimiento. ¿Es cierto? 

—No. Lo que ha habido es una 
fuerte reactivación que espero que si- 
ga. Pero todavía no hay crecimien- 
to porque crecimiento significa inver- 
sión, y en la Argentina todavía no 
hemos llegado a conformar un sis- 
tema que active la inversión produc-* 
tiva. Claro que tengo que ser justo 
y decir que si comparo la foto de hoy 
con la del comienzo del Plan de Con- 


vertibilidad hemos avanzado mucho. 
Y también digo que si me imagino 
la foto de aquí a seis meses veo una 
situación mejor a la actual. Es decir, 
que si lo miro como pelicula digo que 
vamos bien. 

¿La posición de la UIA frente 
«ul Gobierno es más crítica ahora que 
hace sels meses? 

—No. No podemos estar más cri- 
ticos si vemos la estabilidad y la rea- 
parición —tibia pero reaparición al 
lin— de crédito. 

—¿Cuáles son los sectores que 
mas se han beneficiado de la reacti- 
vación? 

—La industria mercadointernista 
ha mejorado. Mejoró la industria del 
cemento, la de alimentación, la auto- 
motriz y la electrónica. 

—¿Los más perjudicados? 

—La industria más perjudicada de 
todas es la del juguete. 

—¿Que desventaja particular tie- 
ne esa industria? 

—Que sufre un fuerte dumping y 
también de sobreoferta estacional 
cuando los paises centrales se desha- 
cen del stock aprovechando merca- 
dos muy abiertos como es ahora el 
nuestro. En cuanto al dumping bas- 
tan dos datos: en China fabrican ju- 
guetes usando como mano de obra 
a los presos políticos, o sea sin cos- 
to laboral, y el segundo es que he- 
mos visto que algunos juguetes im- 
portados llegaban a la Aduana a un 
precio que no alcanza a pagar ni si- 
quiera el material plástico contenido 
en el juguete. También han sido muy 
castigados algunos rubros de la indus- 
tria textil como confecciones. Y un 
tercero que me preocupaba por ra- 
zones de egoismo es el petroquimi- 
co. Ahi hay un problema de costos 
energéticos internos muy caros y 
también está el problema de la rece- 
sión mundial que deprimió los pre- 
cios. 

—¿Siderurgia y papel? 

—El problema con el papel es que 
Brasil tiene una industria muy pode- 
rosa y con mucho sobrante. Está se- 
riamente afectada. También temo 
respecto de la siderurgia por lo que 
pueda pasar desde Brasil. Por aho- 
ra está trabajando a un nivel mini- 
mamente aceptable. 

—¿Aluminio? 

—Ocurre algo parecido a la petro- 
quimica. 

—Entonces se podría especular lo 
siguiente: en la lista que colocó a Israel 
Mahler como presidente tenía peso 
decisivo el Club de Exportadores, cu- 
yos cuatro líderes son Sergio Einau- 
di de Techint, Armando Bertucci de 
Aluar, Héctor Massuh y usted. Es 
decir funcionarios o dueños de em- 
presas que no son las beneficiadas 
por la reactivación. 

—¿Entonces? 

—Que pesos pesado de la ULA se 
ven perjudicados por el atraso cam- 
biario y la apertura, lo que es un da- 
to político a tomar en cuenta. 

—En el Club de Exportadores te- 
nemos muy en claro que sin un mer- 
cado interno fuerte no hay exporta- 
ción posible, y para eso es necesario 


la supervivencia de toda la industria. * 


Además, seria muy injusto que no 
reconociese que acá todos los secto- 
res han pagado un precio muy alto, 
y no solo los exportadores. Está la 
desocupación, está la marginación. 
No se trata de que arreglen la situa- 
ción de los exportadores. Hay que 
ser muy cautos: reforma en la legis- 
lación laboral sí, pero no precariza- 
ción de empleo. No lo digo por ser 
bueno o humanista. Lo digo por ra- 
zones bien egoístas: sin un mercado 
interno fuerte, sin gente que gane 
bien en un trabajo seguro y que se 
anime a gastar, no vamos a ningún 
lado. 
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(Por Gerardo Yomal) Durante 

cuatro décadas el negocio del 
preservativo en la Argentina es prác- 
ticamente monopólico. Cidal S.A 
empresa que tiene su sede en Santa 
Fe y que-ocupa a 300 trabajadores, 
llegó a manejar casi a su antojo la 
mayoria del mercado nacional. Ape- 
nas hace dos años le surgió una com- 
petencia. Se trata de Kopelco S.A., 
empresa que fabrica, además de pre- 
servaticos, varios articulos de látex 
y caucho. Según varias fuentes con- 
sultadas por este diario, estas dos 
empresas se dividen en partes igua- 
les el mercado argentino de preser- 
vativos. 

CASH dialogó con Alberto Nú- 
ñez, director ejecutivo de Cidal S.A. 
En una primera instancia, este em- 
presario manifestó ciertas resisten- 
cias para brindar información de la 
actividad ante el temor de que sea 
utilizada por la competencia. Inclu- 
so se atajó ante un posible *“espio- 
naje””. 

Este sector industrial, además del 
temor a la competencia, últimamente 
quedó muy sensibilizado por el infor- 
me publicado por ADELCO en su 
revista El ojo del consumidor, que 
dejó mal paradas (por cuestiones' de 
calidad) a varias marcas de preser- 
vativos tanto nacionales como im- 
portados. Las empresas del sector, a 
traves de solicitadas e informaciones 
en diferentes medios, refutaron el in- 
lorme elaborado por la Asociación 
para la Delensa del Consumidor. 

Cidal S.A., la más antigua del 
mercado, fabrica tres marcas: Cama- 
león (de varios colores), Punticrem 
(color natural) y Esotic (rosado). Su 
slogan publicitario para el tradicio- 
nal Camaleón es “un color para ca- 
da ocasión””. La gruesa, caja de 144 
preservativos, llega al mayorista al 
precio de U$S 8,40. Cuando se le 
pregunta si su empresa experimenta 
nuevos modelos como los musicales 
o con escamas, Alberto Núñez se de- 
fiende: '*Los musicales son un fias- 
co. Abra uno y va a ver que no sale 
ninguna musiquita. Mejor es seguir 
con el tradicional...””. 

Al margen de los preservativos 
exóticos, la importación masiva de 
estos productos, de diferentes tipos 
y calidades, les complicó la vida a los 
Fabricantes nacionales. La gente de 
Cidal reconoció que los precios ba- 
jaron y que *'ya no es el gran nego- 
cio””. **No podemos competir con las 
multinacionales de Corea y Malasia 
que tiénen equipos supertecnificados 
y mano de obra muy barata. Los cos- 
tos fijos de la Argentina son impre- 
sionantes'”, se queja el ejecutivo de 
la fábrica de preservativos más anti- 
ua del pais. Y para colmo de males 
“en la Argentina no hay mayor de- 
manda a partir del SIDA””. 


“Entra mucha basura” 


La otra gran fábrica de preserva- 
tivos nacionales es Kopelco S.A. 
Produce dos millones de unidades 
mensuales, de las cuales un 35 por 
ciento se exporta principalmente a 
paises limitrofes y algo a Europa 
Sus dos marcas son Tulipán (farma- 
cias) y Gentleman (supermercados) 
que llegan a los mayoristas entre 8 
y 9 dólares la gruesa. 

Finalmente, al público la cajita de 
tres le cuesta, en general, entre un 
dólar y un dólar y medio. 

Entrevistado por este diario, Jor- 
ge Agoff, gerente general de Kopel- 
co, también despotricó contra la 
mercadería importada: '“Entra mu- 
cha basura, mal envasada y sin fe- 
cha de vencimiento””. Reivindica sus 
productos porque cada cajita contie- 
ne su respectivo prospecto que indi- 
ca cómo están fabricados los preser- 
vativos y cómo hay que usarlos co- 


Para los fabricantes 
locales de preservativos, 
los efectos perjudiciales 
de la apertura más que 
compensan la mayor 
demanda derivada del 
auge del SIDA. 


rrectamente. **Si acá hubiera una 
campaña contra el SIDA en serio du- 
plicariamos o triplicariamos la ven- 
ta”, dice Agoff. **Mientras no se in- 
lorme correctamente a la población 
se desvirtúa el objetivo del preserva- 
tivo”. 


Tercer Mundo 


Más allá del llanto, ni lerdos ni pe- 
rezosos, los fabricantes se enfrentan 
entre sí con una guerra publicitaria 
que incluye avisos por televisión, los 
regalan en festivales de rock y pro- 
mocionan en diversas fundaciones. 

Pero por más publicidad que se 
haga, este producto no penetra en la 
mayoría de los argentinos. Aunque 
no hay estadisticas exactas, varios es- 
pecialistas dijeron a este diario que 
sólo el 3 por ciento de los argentinos 
usa preservativos. Mientras en Japón 
el 80 por ciento de la población mas- 
culina opta por este sistema y en Ale- 
mania, SIDA mediante, se duplicó el 
consumo, en este terreno, nuestro 
pais está lejos de transitar el camino 
del Primer Mundo. 

Por ahora, en la Argentina, el ne- 
ocio del preservativo sigue ““pincha- 
do”. 
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Por Osvaldo Siciliamí 


Sin el pedal en las colocaciones financieras y con menores tasas de in- 
flación e intereses, Molinos multiplicó el crédito comercial otorgado a 
sus clientes en 4,5 veces desde el año pasado. Esta proporción es más 
notable si se tiene en cuenta que la facturación entre abril y setiembre 
aumentó poco más del 20 por ciento sobre los seis meses precedentes. 


El cambio en las condiciones de venta tiene que ver con los avatares 
de nuestra economía,en los tiempos recientes. Mientras naufragaba el 
régimen monetario —entre 1989 y principios de 1990—, el crédito entre 
empresas se redujo a la forma grotesca de una ruleta especulativa. Las 
transacciones se realizaban como máximo a 7 días, aunque una gran por- 
ción de la circulación se realizaba directamente al contado. En los mo- 
mentos de mayor incertidumbre sobre el tipo de cambio, la oferta y has- 
ta las entregas de compras ya efectuadas se paralizaban con la frase: “No 
tenemos precios””. Al promediar el año pasado la situación había comen- 
zado a normalizarse, y se consolidó con las medidas implementadas des- 
de marzo de 1991. 


Las empresas del mercado alimentario debieron adecuarse rápidamente 

a estas transformaciones. Molinos Río de la Plata, perteneciente al gru- 

po Bunge 4 Born, mejoró este año el plazo de pago para sus clientes, 

===  extendiéndolo desde 14 hasta 30 días. El cambio parece ser más impor- 

= tante si se considera también la extensión de la clientela que accede a 
: MOLINOS los plazos mayores que da la firma. 

E 1/11) DE lA PLATA mediados de este año. Si bien muchos proveedores también alargaron 

el plazo de cobro, la empresa debió poner en circulación más de 30 mi- 

= —llones de dólares de nuevos créditos. La dimensión de esta cifra corres- 

ponde a la de casi un mes de ventas. 


La fuente principal del nuevo fi- 
nanciamiento se obtuvo entre fines 
del *90 y junio del *91, gracias a la 
emisión de Obligaciones Negociables 
y otros papeles por un total de 36 mi- 
llones de dólares que provinieron 
principalmente de Europa y también 
de Buenos Aires. 


Esta nueva política empresaria no es un fenómeno aislado pero tam- 
poco algo sencillo de realizar. Para ello, Molinos debió minimizar sus 
colocaciones financieras durante 1990 y liquidarlas en su totalidad hacia 
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Una parte de estos fondos también 
facilitó la realización de ampliacio- 
nes y mejoras en la capacidad pro- 
ductiva instalada. La necesidad de 
esto obedece a que el mercado inter- 
no de los alimentos de venta masiva 
» creció favoreciendo particularmente 
a las empresas con marcas “líderes”” 
que, como en el caso de Molinos, 
con mayor estabilidad en los precios 
lograron desplazar competidores y 
aumentar su porción en cada merca- 
do. 


MILLONES DE DOLARES 
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CLIENTES EZZA COLOCACIONES FINANCIERAS 
ME CREDITO ACUÍ 


Fuente: Balances y Elab. Propia 
AAA 


EN EL BOLSILLO 


Sólo para yuppies 


Todo joven exitoso que se precie necesita 
tener en su bolsillo una. Quienes quieran tener 
su vida ordenada pueden usarlas también. Las 
agendas electrónicas se lanzaron este año al 
mercado con toda la furia y ya puede conse- 
guirselas a partir de 18 dólares. 

Virgilio Dominguez (San Martín y Tucu- 
mán) ofrece las agendas electrónicas ingle- 
sas Matrix. Tienen registro de actividades 
diarias, agenda telefónica, memo (archiva 
frases, datos, cifras sueltas), calculadora, ho- 
ra mundial, hora local y alarma. La de 32 
K de memoria cuesta 1.480.000 australes. La 
de 64 K, que se puede conectar a una PC, 
2.850.000. 

La línea Casio es la más completa. En el 
service Casio (Galería Jardín, local 396) ofre- 
cen la DC 50, del tamaño de una tarjeta de 
crédito y que archiva 50 números telefóni- 
cos, a u$s 18. La DD830, de las mismas di- 
mensiones que la anterior, pero para 150 nú- 
meros y con alarma y reloj, cuesta u$s 43. 

La Casio SF 4.100 (teléfono, memo, agen- 
da diaria, calendarios, área secreta, calcula- 
dora) cuesta u$s 105 en Casio y tiene 32 K 
de memoria. En el Trust Joyero (Corrientes 
y Carlos Pellegrini) la ofrecen a 1.390,000 
australes. 

El modelo SF 7500 tiene las mismas pres- 
taciones que el anterior, pero su memoria es 
de 64 K, la pantalla visor es más grande y 
puede conectarse a una PC. En Casio cues- 
ta u$s 210; en Kriptón (Florida 514), 220; en 
Zofri (Carlos Pellegrini 457), 2.200.000 aus- 


trales; en Ecco (Florida 558), 6 cuotas de u$s 
56 o 10 de u$s 38. : 

La SF 9500 es el modelo más grande, y 
además de todo lo que hace la 7500 y alma- 
cenar 2800 números telefónicos, agrega la 
posibilidad de conectarle un lápiz óptico que 
escribe sobre papel las direcciones que apa- 
recen en pantalla y puede ampliarse su me- 
moria mediante tarjetas, además de aceptar 
otras tarjetas que agregan la función diccio- 
nario, frases de conversación en diversos 
idiomas, etc. Este chiche cuesta u$s 365 en 
Fisher (Lavalle 809), u$s 270 en Casio y 6 
cudtas de u$s 76 o 10 de u$s 52 en Ecco. 

La B.O.S.S. es igual a la anterior y cuesta 
260 en Casio y 319 en Florida 571. 

Por 95 dólares puede comprarse la Citi- 
zen ED 3.800 en Ecco, agenda que tiene una 
capacidad de 10 K. De la misma marca, en 
el mismo local, el modelo ED 4.500 con 32 
K, vale 119. 


Domingo 22 de diciembre de 1991 
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SIN CALIDAD 


(Por Marcelo Matellanes) El- 

mar Altvater es catedrático de 
Economía Política de la Universidad 
Libre de Berlín y asesor de la central 
sindical alemana. Teórico del Esta- 
do, de los sindicatos y de los proce- 
sos de transformación en Europa 
oriental, Altvater centra sus coor- 
denadas académico-políticas en la 
teoría crítica marxista, en el ecolo- 
gismo y en la socialdemocracia. En 
este reportaje realiza un balance de 
los procesos de desregulación, intro- 
duciendo un novedoso enfoque glo- 
balista. Asimismo, define la ecuación 
de intervención pública que permi- 
tió a Alemania emerger de la última 
erisis del capitalismo como nuevo 
campeón de la División Internacio- 
nal del Trabajo. 

—La Argentína vive hoy, con un 
decenio de retraso respecto del caso 
de aleunos países desarrollados, un 
eran momento “'desregulador””. 
¿Cómo puede evaluarse hoy la op- 
ción teórico-política de la desregula- 
ción a la luz de la experiencia de los 
países del Primer Mundo? 

—Las experiencias desreguladoras 
en Estados Unidos y en Gran Breta- 
ña no son positivas, y sus consecuen- 
cias son hoy graves en términos de 
deterioro de la infraestructura y de un 
serio proceso de descalificación de la 
fuerza de trabajo. Ello se traduce, 
obviamente, en una pérdida de com- 
petitividad internacional. En resu- 
men, a la euforia desreguladora de 
los años ochenta, sucede hoy una 
profunda crítica en Estados Uni- 
dos. Pero los efectos totales de la 
desregulación americana trascende- 
rán las fronteras de ese país cuando 
su impacto afecte la esfera moneta- 
ría y desde allí transmitan su inesta- 
bilidad a nivel sistémico-mundial, 
afectando a otras economías. Es muy 
probable que estos errores de políti- 
ca económica americana se traduz- 
can en un nuevo crash financiero 
que se propague, con el consecuente 
perjuicio para los paises del Tercer 
Mundo, debido al gran aumento en 
el servicio de la deuda por la fuerte 
suba que ese cuadro provocaría en 
las tasas de interés. Por último, una 
cuestión teórica que adquiere gran 
relevancia práctica debido a que la 
transición de las economías del Este 
reactualiza el debate acerca de los 
mecanismos de mercado. Aquí la en- 
señanza histórica es ineludible y ella 
muestra que el mercado sólo puede 


«funcionar ““anclado”” en una socie- 


dad civil que preserve y promueva 
sus fuerzas productivas en términos 
de infraestructura material y social 
(salud, educación, previsión social y 
calificación de la fuerza de trabajo). 
La paz social, la equidad del gasto 
público y la redistribución de ingre- 
sos son condiciones indispensables 
del buen funcionamiento de los mer- 
cados. El mercado **por sí solo”” es 
una imposibilidad teórica y tal vez 
sólo pueda funcionar en el corto pla- 
zo. Por lo demás, la desregulación 
que abandona la sociedad al merca- 
do está creando las condiciones pa- 
ra que éste destruya la base produc- 
tiva social, fuente de todo crecimien- 
to... y de todo futuro. 

—Es indudable que Alemania 
emerge de la última crisis del capita- 
lismo mundial como un ganador ne- 
to, ¿cuál ha sido la parte del Estado 
alemán en este éxito? 7 

—Hay varias razones que explican 
el éxito de la economía y de la **so- 
ciedad”” alemanas. En primer térmi- 
ño debe citarse la fortaleza de su mo- 
neda. La sobrevaluación del marco 
alemán durante los años setenta 


Elmar Altvater es uno de 
los economistas alemanes 
de mayor renombre. 
Estuvo en Buenos Aires 
invitado por EURAL y 
CASH lo entrevistó en 
forma exclusiva. 


amortiguó los efectos reales de los 
shocks petroleros, comparado con 
otros países. En segunda instancia, 
pero no menor, fue fundamental el 
papel del Estado en la economía, 
tanto en los gobiernos social- 
demócratas como con las coaliciones 
demócrata-cristianas y liberales. En 
Alemania, más del cuarenta y cinco 
por ciento del PBI se asigna o distri- 
buye a través del gasto público. Hay 
tres áreas donde el rol del Estado ale- 
mán fue muy agresivo: inversión pú- 
blica en infraestructura, políticas pú- 
blicas en educación, ciencia y técni- 
ca y calificación laboral y, por últi- 
mo, políticas industriales y regiona- 
les. La versión alemana del posfor- 
dismo como régimen actual de la 
acumulación capitalista mundial es 
de las más modernas gracias a la in- 
tervención del Estado y al compro- 
miso social. No hay éxito económi- 
co sin calidad social. Finalmente, de- 
be tenerse en cuenta la integración 
económica alemana a la Europa oc- 
cidental. 

—En este maratón destructor de 
toda la mitología neoliberal econó- 
mica, Alemania no se priva de osten- 
tar un sindicalismo fuertemente or- 
ganizado, una de las mayores tasas 
salariales de Occidente y, con todo 
ello, ser uno de los ganadores de la 
Nueva División Internacional del 
Trabajo. ¿Cuál es el secreto? 


GN! 
PE Y, 


(Por M.M.) El análisis de la 

realidad económica argentina 
continúa su imperturbable desborde 
editorial. Bajo el signo Legasa y gra- * 
cias a la compilación de Daniel 
Muchnik, apareció recientemente la 
obra Economía y Vida Cotidiana en 
la Argentina. Esta serie de trabajos; 
entre los que se destacan el del pro- 
pio Muchnik y los de Jorge Halpe- 
rín, Silvia Naishtat y Susana Alter- 
man, entre otros, intenta con regu- 
lar éxito una suerte de “puesta a 
punto” a partir de las principales 
cumbres temáticas del relieve econó- * 
mico local (clase media y mercado la- 
boral, agro, petróleo, deuda, priva- 
tizaciones, MERCOSUR, etcétera). * 


Ante todo, es oportuno resolver el 
posible equívoco al que podría indu- 
cir el título de la obra. Lejos de abor- 
dar un discurso que tenga como ob- 
jetivo registrar el mivel vivencial, ca- 
sero, subjetivo y cotidiano del acon- 
tecer económico, este libro recorre, 
con lenguaje simple y prosa acce- 
sible una amplia gama de áreas eco- 


MOLINOS 
BIO DELA PLATA 


Sin el pedal en las colocaciones financieras y con menores tasas de in- 
flación e intereses, Molinos multiplicó el crédito comercial otorgado a 
sus clientes en 4,5 veces desde el año pasado. Esta proporción es más 
notable si se tiene en cuenta que la facturación entre abril y setiembre 
aumentó poco más del 20 por ciento sobre los seis meses precedentes. 


El cambio en las condiciones de venta tiene que ver con los avatares 
de nuestra economia,en los tiempos recientes. Mientras naufragaba el 
régimen monetario —entre 1989 y principios de 1990—, el crédito entre 
empresas se redujo a la forma grotesca de una ruleta especulativa. Las 
transacciones se realizaban como máximo a 7 días, aunque una gran por- 
ción de la circulación se realizaba directamente al contado. En los mo- 
mentos de mayor incertidumbre sobre el tipo de cambio, la oferta y has- 
ta las entregas de compras ya efectuadas se paralizaban con la frase: “No 
tenemos precios”” 
zado a normalizarse, y se consolidó con las medidas implementadas des- 
de marzo de 1991 


Al promediar el año pasado la situación había comen- 


Las empresas del mercado alimentario debieron adecuarse rápidamente 
a estas transformaciones. Molinos Río de la Plata, perteneciente al gru- 
= po Bunge £ Born, mejoró este año el plazo de pago para sus clientes, 
== = extendiéndolo desde 14 hasta 30 días. El cambio parece ser más impor- 
tante si se considera también la extensión de la clientela que accede a 
los plazos mayores que da la firma 


Esta nueva política empresaria no es un fenómeno aislado pero tam- 
poco algo sencillo de realizar. Para ello, Molinos debió minimizar sus 
colocaciones financieras durante 1990 y liquidarlas en su totalidad hacia 
mediados de este año. Si bien muchos proveedores también alargaron 
el plazo de cobro, la empresa debió poner en circulación más de 30 mi- 
== llones de dólares de nuevos créditos. La dimensión de esta cifra corres- 


ponde a la de casi unmes de ventas. 
La fuente principal del nuevo fi- 


CIONES FINANCIERAS 
CREDITO A CLIENTES CONTRA COLOCA z 


nanciamiento se obtuvo entre fines 
del *90 y junio del '91, gracias a la 
emisión de Obligaciones Negociables 


| 60 


y otros papeles por un total de 36 mi- 
llones de dólares que provinieron 


504 


principalmente de Europa y también 
de Buenos Aires. 


Una parte de estos fondos también 


facilitó la realización de ampliacio- 
nes y mejoras en la capacidad pro- 


ductiva instalada. La necesidad de 
esto obedece a que el mercado inter- 
no de los alimentos de venta masiva 


MILLONES DE DOLARES 


creció favoreciendo particularmente 
a las empresas con marcas “líderes” 


Fuente: Balances y Elab. Propia 


Sólo para yuppies 


Todo joven exitoso que se precie necesita 
tener en su bolsillo una. Quienes quieran tener 
su vida ordenada pueden usarlas también. Las 
agendas electrónicas se lanzaron este año al 
mercado con toda la furia y ya puede conse- 
guirselas a partir de 18 dólares 

Virgilio Dominguez (San Martín y Tucu- 
mán) ofrece las agendas electrónicas ingle- 
sas Matrix. Tienen registro de actividades 
diarias, agenda telefónica, memo (archiva 
frases, datos, cifras sueltas), calculadora, ho- 
ra mundial, hora local y alarma. La de 32 
K de memoria cuesta 1.480.000 australes. La 
de 64 K, que se puede conectar a una PC, 
2.850.000 


La linea Casio es la más completa. En el 
service Casio (Galeria Jardín, local 396) ofre- 
cen la DC 50, del tamaño de una tarjeta de 
crédito y que archiva 50 números telefóni- 
cos, a u$s 18. La DD830, de las mismas di- 
mensiones que la anterior, pero para 150 nú- 
meros y con alarma y reloj, cuesta u$s 43 

La Casio SF 4.100 (telefono, memo, agen- 
da diaria, calendarios, área secreta, calcula- 
dora) cuesta u$s 105 en Casio y tiene 32 K 
de memoria. En el Trust Joyero (Corrientes 
y Carlos Pellegrini) la ofrecen a 1.390.000 
australes 

El modelo SF 7500 tiene las mismas pres- 
taciones que el anterior, pero su memoria es 
de 64 K, la pantalla visor es más grande y 
puede conectarse a una PC. En Casio cues- 
ta u$s 210; en Kriptón (Florida 514), 220; en 
Zofri (Carlos Pellegrini 457), 2.200.000 aus- 


EN EL BOLSILLO 


que, como en el caso de Molinos, 
con mayor estabilidad en los precios 
lograron desplazar competidores y 
aumentar su porción en cada merca- 
do. 


trales; en Ecco (Florida 558), 6 cuotas de u$s 
56 o 10 de u$s 38 

La SF 9500 es el modelo más grande, y 
además de todo lo que hace la 7500 y alma- 
cenar 2800 números telefónicos, agrega la 
posibilidad de conectarle un lápiz Óptico que 
escribe sobre papel las direcciones que apa- 
recen en pantalla y puede ampliarse su me- 
moria mediante tarjetas, además de aceptar 
Otras tarjetas que agregan la función diccio- 
nario, frases de conversación en diversos 
idiomas, etc. Este chiche cuesta u$s 365 en 
Fisher (Lavalle 809), u$s 270 en Casio y 6 
cudtas de u$s 76 o 10 de u$s 52 en Ecco. 

La B.O.S.S. es igual a la anterior y cuesta 
260 en Casio y 319 en Florida 571. 

Por 95 dólares puede comprarse la Citi- 
zen ED 3.800 en Ecco, agenda que tiene una 
capacidad de 10 K. De la misma marca, en 
el mismo local, el modelo ED 4.500 con 32 
K, vale 119 


(Por Marcelo Matellanes) El- 

mar Altvater es catedrático de 
Economia Política de la Universidad 
Libre de Berlín y asesor de la central 
sindical alemana. Teórico del Esta- 
do, de los sindicatos y de los proce- 
sos de transformación en Europa 
oriental, Altvater centra sus coor- 
denadas académico-políticas en la 
teoría crítica marxista, en el ecolo- 
gismo y en la socialdemocracia. En 
este reportaje realiza un balance de 
los procesos de desregulación, intro- 
duciendo un novedoso enfoque glo- 
balista. Asimismo, define la ecuación 
de intervención pública que permi- 
11ó a Alemania emerger de la última 
erisis del capitalismo como nuevo 
campeón de la División Internacio- 
nal del Trabajo. 

—La Argentína vive hoy, con un 
decenio de retraso respecto del caso 
de algunos países desarrollados, un 
gran momento '“'desregulador”. 
¿Cómo puede evaluarse hoy la op- 
ción teórico-política de la desregula- 
ción a la luz de la experiencia de los 
paises del Primer Mundo? 

—Las experiencias desreguladoras 
en Estados Unidos y en Gran Breta- 
ña no son positivas, y sus consecuen- 
cias son hoy graves en términos de 
deterioro de la infraestructura y de un 
serio proceso de descalificación de la 
fuerza de trabajo. Ello se traduce, 
obviamente, en una pérdida de com- 
petitividad internacional. En resu- 
men, a la euforia desreguladora de 
los años ochenta, sucede hoy una 
profunda critica en Estados Uni- 
dos. Pero los efectos totales de la 
desregulación americana trascende- 
rán las fronteras de ese país cuando 
su impacto afecte la esfera moneta- 
ria y desde alli transmitan su inesta- 
bilidad a: nivel sistemico-mundial, 
afectando a otras economias. Es muy 
probable que estos errores de politi- 
ca económica americana se traduz- 
can en un nuevo crash financiero 
que se propague, con el consecuente 
perjuicio para los paises del Tercer 
Mundo, debido al gran aumento en 
el servicio de la deuda por la fuerte 
suba que ese cuadro provocaría en 
las tasas de interés. Por último, una 
cuestión teórica que adquiere gran 
relevancia práctica debido a que la 
transición de las economias del Este 
reactualiza el debate acerca de los 
mecanismos de mercado. Aqui la en- 
señanza histórica es ineludible y ella 
muestra que el mercado sólo puede 
funcionar ““anclado”” en una socie- 
dad civil que preserve y promueva 
sus fuerzas productivas en términos 
de infraestructura material y social 
(salud, educación, previsión social y 
calificación de la fuerza de trabajo) 
La paz social, la equidad del gasto 
público y la redistribución de ingre- 
sos son condiciones indispensables 
del buen funcionamiento de los mer- 
cados. El mercado “*por si solo” es 
una imposibilidad teórica y tal vez 
sólo pueda funcionar en el corto pla- 
zo. Por lo demás, la desregulación 
que abandona la sociedad al merca- 
do está creando las condiciones pa- 
ra que éste destruya la base produc- 
tiva social, fuente de todo crecimien- 
to... y de todo futuro: 

—Es indudable que Alemania 
emerge de la última crisis del capita- 
lismo mundial como un ganador ne- 
Lo, ¿cuál ha sido la parte del Estado 
alemán en este éxito? 

—Hay varias razones que explican 
el éxito de la economia y de la **s 
ciedad” alemanas. En primer férmi- 
ño debe citarse la fortaleza de su mo- 
neda. La sobrevaluación del marco 
alemán durante los años setenta 


Elmar Altvater es uno de 
los economistas alemanes 
de mayor renombre. 
Estuvo en Buenos Aires 
invitado por EURAL y 
CASH lo entrevistó en 
forma exclusiva. 


amortiguó los efectos reales de los 
shocks petroleros, comparado con 
otros paises. En segunda instancia, 
pero no menor, fue fundamental el 
papel del Estado en la economía, 
tanto en los gobiernos social- 
demócratas como con las coaliciones 
demócrata-cristianas y liberales. En 
Alemania, más del cuarenta y cinco 
por ciento del PBI se asigna o distri- 
buye a través del gasto público. Hay 
tres áreas donde el rol del Estado ale- 
mán fue muy agresivo: inversión pú- 
blica en infraestructura, políticas pú- 
blicas en educación, ciencia y técni- 
ca y calificación laboral y, por últi- 
nro, politicas industriales y regiona- 
les. La versión alemana del posfor- 
dismo como régimen actual de la 
acumulación capitalista mundial es 
de las más modernas gracias a la in- 
tervención del Estado y al compro- 
miso social. No hay éxito económi- 
co sin calidad social. Finalmente, de- 
be tenerse en cuenta la integración 
económica alemana a la Europa oc- 
cidental. 

—En este maratón destructor de 
toda la mitología neoliberal econó- 
mica, Alemania no se priva de osten- 
tar un sindicalismo fuertemente Or- 
ganizado, una de las mayores tasas 
salariales de Occidente y, con todo 
ello, ser uno de los ganadores de la 
Nueva División Internacional del 
Trabajo. ¿Cuál es el secreto? 


SV CALIDAD SOCIAL” 


—En este estadio del capitalismo, 
el atributo determinante del éxito co- 
mercial no es ya el bajo costo sino 
la calidad del producto. Y no hay ca- 
lidad de producto sin una mano de 
obra altamente calificada y que, a su 
vez, no puede ser remunerada a un 
**precio de bananas''. Estas condi- 
ciones de calificación son muy difi- 
ciles de lograr en un mercado labo- 
ral desregulado, ya que toda empre- 
sa individual querrá pagar los meno- 
res salarios posibles. Es por ello que 
hoy la organización sindical noes só- 
lo indispensable en términos de una 
sociedad armónica y con paz social, 
sino que los sindicatos son también 
ineludibles como fuente de eficien- 
cia económica y competitividad 
mundial. Los sindicatos fuertes ale- 
manes han sido una precondición 
del éxito económico- 


SONT LAS 


PE Y 


(Por M.M.) El análisis de la 
realidad económica argentina 
continúa su imperturbable desborde 


editorial. Bajo el signo Legasa y gra- + 


cias a la compilación de Daniel 
Muchnik, apareció recientemente la 
obra Economía y Vida Cotidiana en 
la Argentina. Esta serie de trabajos; 
entre los que se destacan el del pro- 
pio Muchnik y los de Jorge Halpe- 
rín, Silvia Naishtat y Susana Alter- 
man, entre otros, intenta con regu- 
lar éxito una suerte de ''puesta a 
punto” a partir de las principales 
cumbres temáticas del relieve econó- 
mico local (clase media y mercado la- 
boral, agro, petróleo, deuda, priva- 
tizaciones, MERCOSUR, etcétera). * 


Ante todo, es oportuno resolver el 
posible equivoco al que podría indu- 
cir el título de la obra. Lejos de abor- 
dar un discurso que tenga como ob- 
Jetivo registrar el nivel vivencial, ca- 
sero, subjetivo y cotidiano del acon- 
tecer económico, este libro recorre. 
con lenguaje simple y prosa acce- 
sible una amplia gama de áreas eco- 


nómicas. Salvada esta ambigúe- 
dad, el texto llegará sin duda al lec- 
tor no versado en economía al que 
está dirigido. Uno de los momentos 
más felices de esta obra es aquel en 
que Muchnik cita a Eugene O'Neill 
para abrir su prólogo: '“Hemos lu- 
chado tanto contra las cosas peque- 
ñas, que podemos terminar volvién- 
donos pequeños””. Es, sin duda, con 
el ánimo de escapar a esta peque- 
ñez que los autares concibieron este 
proyecto. Igualmente válido es el in- 
terrogante con que se cierra esta in- 
troducción: **¿Por qué no rearmar 
la cosa con mayor calma y criterio? 
¿Por qué no reconstruir el Estado 
con objetivos y metas modernos, pe- 
1 ro con pautas humanistas?'' 

En lo estrictamente temático, la 
reiterada crítica a la apertura econó- 
mica no consigue efectuar un igual- 
mente equilibrado balance de laine- 
ficiencia dinámica de la industria na- 
cional. Bajo el signo mercadointer- 
nista, tan caro al grupo editorial que 
emplea a gran parte de los autores, 
nada nuevo bajo el discurso. La: 
ausencia de una propuesta crítica de 

“industria nacional se vuelve entonces 
+ como boomerang deslegitimante 
sobre la necesaria crítica de los tér- 
minos do la attual apertura. Los di- 
ferentes trabajos colocan, no obstan- 


te, una serie de cuestiones tan inelu- 
dibles a la hora de establecer un diag 
nóstico certero de la realidad econó- 
mica nacional y mundial como ne- 


cesaria a la construcción de un pro- E. 


yecto económico alternativo, 

Como suele suceder respecto de las 
grandes verdades, este libro cancela 
la deuda con O'Neill... y revalúa la 
apuesta, Por lo pronto, la pequeñez 
que caracteriza los análisis y el di 
curso económico argentino habrá si- 
do obligada, momentáneamente, a 
quebrar su calma. 


/) 


NALIANA 


(Por Pablo Ferreira) Los paises 

europeos, propuestos como 
ejemplos de la actual ola mundial de 
privatizaciones, muestran, sin em- 
bargo, la presencia de fuertes forma- 
ciones productivas en manos del Es- 
tado. Italia es uno de estos casos. 
Tan alejados de satanizar la empre- 
sa pública como de hacer un fetiche 
de la libertad irrestricta de mercado, 
están, por el contrario, consolidan- 
do su inserción en las fronteras ex- 
Leriores como en nuestro pais, don- 
de Stet es socia de Telecom o Iritec- 
nia compite por SOMISA. No es na- 
da casual que ambas pertenezcan al 
denominado grupo IRI. 

El IRI, Instituto per la Ricostru- 
zione Industriale, es el holding pú- 
blico de mayor envergadura y diver- 
sificación de Italia. Dos veces y me- 
dio más grande que el INÍ y doce ve- 
ces que el EFIM, sus cifras a diciem- 
bre de 1989 indican que posee un ac- 
tivo (consolidado) de 62.500 millo- 
nes de dólares, factura 41,000 millo- 
nes y da ocupación a 416.000 traba- 
Jadores. Sus inversiones, que superan 
los 10.000 millones, representan el 6 
por ciento del total de las realizadas 
ese año en la península. Con un va- 
lor agregado de 23.400 millones (sin 
sus bancos), exportaron casi 7000 mil 
millones y totalizaron otros 1169 de 
ganancias. 

Fue creado temporariamente en 
1933 por el gobierno para enfrentar 
la reforma y saneamiento de la ban- 
ca, imposibilitada en ese entonces de 
realizar las cuantiosas inversiones 
que exigia el desarrollo tecnológico 
de críticas áreas industriales, que en 
gran parte tenían en sus manos. Tres 
años más tarde ya estaban constitui- 
dos los primeros holdings que reor- 
ganizaban el sector telefónico, del 
transporte marítimo y del acero: 
Stet, Finmare y Finsider. 

En 1937 devino en un organismo 
permanente de '“management” de las 
compañías industriales con partici- 
pación estatal. Fue una decisión del 
Estado ante la necesidad histórica 
que le planteaba la exigencia keyne- 
siana de asumir su papel promotor 
En su informe sobre el Marco Insti- 
tucional y Organización Interna del 
grupo IRI, Veniero Matsan lo expli- 
ca de este modo: “La cuestión fun- 
damental era que en ciertos campos 
donde los riesgos eran demasiado 
grandes para la empresa privada, o 
la necesidad de capital sobrepasaba 
(lo que) este sector podía conseguir, 
se necesitaba la iniciativa económi- 
ca del Estado”. 

El grupo de empresas bajo el con- 
trol del IRI, más de 400, están agru- 
padas actualmente dada su gran di- 
versidad en doce subholdings. Su im- 

portante gravitación en los sectores 
clave de la economía italiana lo re- 
velan algunas cifras: 

* producción siderúrgica: hierro 
fundido 88%; acero crudo 45%; la- 
minados planos 89%; tubería 65% 
y laminados acero inoxidable 100%; 

* ingeniería electrónica (participa- 
ción mundial): generación de ener- 
gía 8%; sistemas control ferroviario 
12%; control aéreo 10%; aviones 
corto alcance 30%; motores diesel 
31%; misiles medio alcance 20% 
circuitos electrónicos de potencia 
25%, entre otros; 

* software: Finsiel está entre las 
primeras firmas europeas del rubro; 

2 servicios: a) telefonía: controla 
toda la red urbana y gran parte de 
la interurbana. Sus 21 millones de 
abonados son el 16% de la CEE; 
b) transporte marítimo: 38% de la 
carga seca; c) finanzas: 11% de los 


Italia mantiene un aparato 
industrial de gran 
envergadura en manos 
del Estado. Además, sus 
empresas se expanden 
por el mundo 
aprovechando los 
programas de 
privatización, como el 
caso de Stet en la 
Argentina, 


depósitos y 14 de los préstamos; d) 
otros: controlan la Radio y Tlevisión 
Italiana (RAI), el subholding Italsat 
es el lider en construcción civil, Ali- 
talia es la 5* línea europea y mane- 
jan 2800 km de autopistas por pea- 
Je (50%) 


Sin duda el mayor grupo industrial 
de Italia y a nivel de los más gran- 
des de la Comunidad por ventas, 
ocupa en sus laboratorios (electróni- 
ca, ingeniería y telecomunicaciones) 
11.000 técnicos, en su mayoría inves- 
tigadores. 


Concebido como un medio para 
fomentar las inversiones, el holding 
se planteó desde un principio la com- 
petencia y una definida orientación 
a las ganancias. Es esta la razón de 
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una de sus características notables 
la alta participación privada en las 
empresas. La misma ya representa el 
34,7 por ciento entre los bancos y el 
48,6 por ciento en las industrias. La 
autonomia conferida y la eficiencia 
en el manejo le permite lograr los ob- 
jetivos del gobierno y, al mismo 
tiempo, evitar se debiliten los secto: 
res no oficiales 

La importancia del papel regula 
dor del Estado para evitar el impe 
rio de la ley de la jungla del merca 
do fueron algunos de los conceptos 
destacados, ante la atónita audien 
cia de la Bolsa de Comercio, en ma: 
yo del año pasado por un embaja- 
dor del Primer Mundo, que un edil 
de la UCeDé llegó a calificar de 


““zurdo'*. Era Terence Todman 
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—En este estadio del capitalismo, 
el atributo determinante del éxito co- 
mercial no es ya el bajo costo sino 
la calidad del producto. Y no hay ca- 
lidad de producto sin una mano de 
obra altamente calificada y que, a su 
vez, no puede ser remunerada a un 
“precio de bananas””. Estas condi- 
ciones de calificación son muy difí- 
ciles de lograr en un mercado labo- 
ral desregulado, ya que toda empre- 
sa individual querrá pagar los meno- 
| res salarios posibles. Es por ello que 
hoy la organización sindical no es só- 
lo indispensable en términos de una 

sociedad armónica y con paz social, 
| sino que los sindicatos son también 
ineludibles como fuente de eficien- 

cia económica y competitividad 
- mundial. Los sindicatos fuertes ale- 
manes han sido una precondición 
del éxito económico. 


. 


AS COS 


nómicas. Salvada esta ambigiie- 
dad, el texto llegará sin duda al lec- 
tor no versado en economía al que 
está dirigido. Uno de los momentos 
más felices de esta obra es aquel en 
que Muchnik cita a Eugene O'Neill 
para abrir su prólogo: **Hemos lu- 
chado tanto contra las cosas peque- 
ñas, que podemos terminar volvién- 
donos pequeños”. Es, sin duda, con 
el ánimo de escapar a esta peque- 
ñez que los autares concibieron este 
proyecto. Igualmente válido es el in- 
terrogante con que se cierra esta in- 
troducción: “¿Por qué no rearmar 
la cosa con mayor calma y criterio? 
¿Por qué no reconstruir el Estado 
con objetivos y metas modernos, pe- 
ro con pautas humanistas?” 

En lo estrictamente temático, la 
reiterada crítica a la apertura econó- 
mica no consigue efectuar un igual- 
mente equilibrado balance de la ine- 
ficiencia dinámica de la industria na- 
cional. Bajo el signo mercadointer- 
nista, tan caro al grupo editorial que 
emplea a gran parte de los autores, 
nada nuevo bajo el discurso. La 
ausencia de una propuesta crítica de 
industria nacional se vuelve entonces 
como boomerang deslegitimante 
sobre la necesaria crítica de los tér- 
minos de la attual apertura. Los di- 
ferentes trabajos colocan, no obstan- 


te, una serie de cuestiones tan inelu- 
dibles a la hora de establecer un diag- 
nóstico certero de la realidad econó- 
mica nacional y mundial como ne- 
cesaria a la construcción de un pro- 
yecto económico alternativo. 

Como suele suceder respecto de las 
grandes verdades, este libro cancela 
la deuda con O'Neill... y revalúa la 
apuesta. Por lo pronto, la pequeñez 
que caracteriza los análisis y el dis- 
curso económico argentino habrá si- 
do obligada, momentáneamente, a 
quebrar su calma. 


NALIANA 


(Por Pablo Ferreira) Los países 

europeos, propuestos como 
ejemplos de la actual ola mundial de 
privatizaciones, muestran, sin em- 
bargo, la presencia de fuertes forma- 
ciones productivas en manos del Es- 
tado. Italia es uno de estos casos. 
Tan alejados de satanizar la empre- 
sa pública como de hacer un fetiche 
de la libertad irrestricta de mercado, 
están, por el contrario, consolidan- 
do su inserción en las fronteras ex- 
teriores como en nuestro país, don- 
de Stet es socia de Telecom o Iritec- 
nia compite por SOMISA. No es na- 
da casual que ambas pertenezcan al 
denominado grupo IRlI. 

El IRI, Instituto per la Ricostru- 
zione Industriale, es el holding pú- 
blico de mayor envergadura y diver- 
sificación de Italia. Dos veces y me- 
dio más grande que el INI y doce ve- 
ces que el EFIM, sus cifras a diciem- 
bre de 1989 indican que posee un ac- 
tivo (consolidado) de 62.500 millo- 
nes de dólares, factura 41.000 millo- 
nes y da ocupación a 416.000 traba- 
jadores. Sus inversiones,-que superan 
los 10.000 millones, representan el 6 
por ciento del total de las realizadas 
ese año en la península. Con un va- 
lor agregado de 23.400 millones (sin 
sus bancos), exportaron casi 7000 mil 
millones y totalizaron otros 1169 de 
ganancias. 

Fue creado temporariamente en 
1933 por el gobierno para enfrentar 
la reforma y saneamiento de la ban- 
ca, imposibilitada en ese entonces de 
realizar las cuantiosas inversiones 
que exigía el desarrollo tecnológico 
de críticas áreas industriales, que en 
gran parte tenían en sus manos. Tres 
años más tarde ya estaban constitui- 
dos los primeros holdings que reor- 
ganizaban el sector telefónico, del 
transporte marítimo y del acero: 
Stet, Finmare y Finsider. 

En 1937 devino en un organismo 
permanente de “management” de las 
compañías industriales con partici- 
pación estatal. Fue una decisión del 
Estado ante la necesidad histórica 
que le planteaba la exigencia keyne- 
siana de asumir su papel promotor. 
En su informe sobre el Marco Insti- 
tucional y Organización Interna del 
grupo IRI, Veniero Matsan lo expli- 
ca de este modo: ““La cuestión fun- 
damental era que en ciertos campos 
donde los riesgos eran demasiado 
grandes para la empresa privada, o 
la necesidad de capital sobrepasaba 
(lo que) este sector podía conseguir, 
se necesitaba la iniciativa económi- 
ca del Estado”. 

El grupo de empresas bajo el con- 
trol del IRI, más de 400, están agru- 
padas actualmente dada su gran di- 
versidad en doce subholdings. Su im- 
portante gravitación en los sectores 
clave de la economía italiana lo re- 
velan algunas cifras: 

* producción siderúrgica: hierro 
fundido 88%; acero crudo 45%; la- 
minados planos 89%; tubería 65% 
y laminados acero inoxidable 100%; 

* ingeniería electrónica (participa- 
ción mundial): generación de ener- 
gía 8%; sistemas control ferroviario 
12%; control aéreo 10%; aviones 
corto alcance 30%; motores diesel 
31%o; misiles medio alcance 20%; 
circuitos electrónicos de potencia 
25%, entre otros; 

e software: Finsiel está entre las 
primeras firmas europeas del rubro; 

2 servicios: a) telefonía: controla 
toda la red urbana y gran parte de 
la interurbana. Sus 21 millones de 
abonados son el 16% de la CEE; 
b) transporte marítimo: 38% de la 
carga seca; c) finanzas: 11% de los 


Italia mantiene un aparato 
industrial de gran 
envergadura en manos 
del Estado. Además, sus 
empresas se expanden 
por el mundo 
aprovechando los 
programas de 
privatización, como el 
caso de Stet en la 
Argentina. 


depósitos y 14 de los préstamos; d) 
otros: controlan la Radio y Tlevisión 
Italiana (RAI), el subholding Italsat 
es el lider en construcción civil, Ali- 
talia es la 5* línea europea y mane- 
jan 2800 km de autopistas por pea-, 
je (5090). 


Sin duda el mayor grupo industrial 
de Italia y a nivel de los más gran- 
des de la Comunidad por ventas, 
ocupa en sus laboratorios (electróni- 
ca, ingeniería y telecomunicaciones) 
11.000 técnicos, en su mayoría inves- 
tigadores. 


Concebido como un medio para 
fomentar las inversiones, el holding 
se planteó desde un principio la com- 
petencia y una definida orientación 
a las ganancias. Es esta la razón de 
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una de sus características notables, 
la alta participación privada en las 
empresas. La misma ya representa el 
34,7 por ciento entre los bancos y el 
48,6 por ciento en las industrias. La 
autonomía conferida y la eficiencia 
en el manejo le permite lograr los ob- 
jetivos del gobierno y, al mismo 
tiempo, evitar se debiliten los secto- 
res no oficiales. 

La importancia del papel regula- 
dor del Estado para evitar el impe- 
rio de la ley de la jungla del merca- 
do fueron algunos de los conceptos 
destacados, ante la atónita audien- 
cia de la Bolsa de Comercio, en ma- 
yo del año pasado por un embaja- 
dor del Primer Mundo, que un edil 
de la UCeDé llegó a calificar de 
“zurdo”. Era Terence Todman. 
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Viernes 

1312 

Acindar 795 
Alpargatas 2,30 
Astra 34,30 
Atanor 2: 
Bagley 595 
Celulosa 5,06 
Comercial del Plata 375,00 
Electroclor 15,10 
¡Siderca 299 
Banco Francés 735 
Banco Galicia 23,70 
Garovaglio 202,00 
Indupa 2/80 
Ipako 24,10 
Ledesma 180 
Molinos 8,00 
Pérez Companc 17,00 
Nobleza Piccardo 28,00 
Renault 750 


Promedio bursátil 


Acciones 


Precio 
(en australes) 


Viernes 
20/12 
8,75 
2/32 

36,00 
2,00 
650 
4,98 


Las acciones de 
Telefónica comenzaron a 
cotizar en el mercado 
informal con una suba del 
17 por ciento respecto del 
valor de corte de la 
subasta. Recién dentro de 
una semana será el debut 
oficial en la Bolsa y en ese 
momento se sabrá la 
respuesta del mercado. 

El panorama monetario 
viene bastante 
complicado hasta fin de 
año, sin embargo los 
operadores se 
entusiasman con un 
probable “boomcito” 
bursátil. 


Variación 
(en porcentaje) 


Semanal Mensual Anual 
10,1 229 19263 
09 1/0 8928 
5,0 13,2 692,6 
99 24 270,0 
9,2 51,2 17006 
16 -39 308,2 
85 334 15280 
20 -189 189,9 
20 130 5224 
20 136 915,7 
9,7 48 10934 
15 139 6475 
7,1 90 254,3 
108 21,4 462,6 
7,2 20,6 719,6 
5,0 1,2 610,7 
10,0 176 100256 
19.6 241 18364 
24,7 33,6 816,7 


á 


ES 


El Buen Inversor 


(Por Alfredo Zaiat) Después de 

la subasta telefónica, los ope- 
radores de la City quedaron exhaus- 
tos, pero el ritmo vertiginoso de los 
negocios en el microcentro no les 
permite un minuto de distracción: los 
papeles de Telefónica comenzaron a 
cotizar en el mercado informal; las 
acciones prometen ruedas intensas y 
el panorama monetario se presenta 
muy delicado en los próximos días. 
Con este escenario financiero de fin 
de año, los banqueros todavía deben 
trabajar bastante antes de descorchar 


botellas de champagne y de imaginar * 


playas de arenas blancas. 

Las acciones de Telefónica ya de- 
butaron en transacciones extrabur- 
sátiles y en los primeros tanteos el 
papel cotizó cerca de 28 centavos de 
dólar por unidad, que resultó casi 
un 17 por ciento superior al valor de 
Corte. El debut oficial estaba pre- 
visto para mañana, pero se poster- 
go por la fatigosa tarea del prorra- 
teo. Los bancos organizadores esti- 
man que el próximo lunes Telefóni- 
7% == 


Es 


(Cotización en casas de cambio) 
Viernes anterior 9920 


LUNES 9920 
MARTES 9920 
MIERCOLES 9920 
JUEVES 9920 
VIERNES 9920 


Diciembre 
Enero 1991 
Febrero .. 
Marzo . 
Abril ... 
Mayo .. 
Junio .. 
Julio ... 
Agosto ... 
Setiembre 
Octubre .... 
Noviembre 
Diciembre* 


* Estimada. 


Inflación 


(en porcentajes) 


Inflación acumulada desde diciembre de 1990 a noviembre 1991: 91,5%. 


LA MORA DEL DEBUT 


ca saldrá a la rueda y en ese momen- 
Lo se sabrá la respuesta del mercado. 

La fuerte presencia de los princi- 
pales socios del holding Cointel 
—que controla a Telefónica de Ar- 
gentina— en la subasta modificó la 
opinión de muchos operadores que 
titubeaban sobre la evolución del pa- 
pel. Pocos dudan ahora de que co- 
menzará con una suba importante 
—incluso uno de los banqueros or- 
ganizadores del remate pronosticó 
un primer cierre de 30 centavos—, y 
que se convertirá eñ el centro de 
atención del recinto al representar el 
25 por ciento de la capitalización 
bursátil (valor de plaza de las empre- 
sas cotizantes) de todo el mercado. 

Pero también pocos dudan de que 
Telefónica será el campo elegido pa-. 
ra todo tipo de maniobras especula- 
tivas, pues con un número importan- 
te de inversores y con una amplia li- 
quidez en el papel, los tiburones de 
la City estarán alertas para devorar- 
se a los más débiles. Por ese motivo 
los pequeños y medianos ahorristas 
que participaron de la subasta no de- 
berian obsesionarse por las probables 
oscilaciones iniciales de Telefónica, 
y menos aun intentar jugar en el 
campo especulativo que impulsarán 
los tiburones. 

Con el debut de Telefónica en la 
Bolsa los corredores esperan una pe- 
queña explosión accionaria. Los más 
apasionados adelantan que “*se vie- 
ne agosto*”, recordando el boom 
bursátil que se desató en ese mes, y 
los financistas más moderados, sin 
perder entusiasmo, estiman una im- 
portante valorización de los papeles 
debido a la fuerte liquidez que pre- 
dominará en el sistema en los próxi- 
mos dos meses. Pero estos últimos ope- 
radores son muy prudentes cuando 
tienen que pronosticar el recorrido de 
los papeles en el mediano plazo, ya 
que según sus análisis técnicos varias 
empresas lideres están sobrevaluadas 


de acuerdo con las utilidades que re- 
gistran en sus balances. 

Antes de entrar en la cadena de la 
Felicidad bursátil, los banqueros de 
berán primero resolver el problema 
monetario que se presenta en el sis- 
tema. Si en los pocos días que que- 
dan hasta fin de año no liguidan una 
importante cantidad de dólares o to- 
mar suculentos pases (préstamos en 
australes otorgados por el Banco 
Central) por un monto total de 700 
millones de dólares, las cuentas que- 
darán en rojo y la firmeza de la tasa 
de interés aguará la fiesta de lin de 
año que los banqueros están prepa- 
rando en la tradicional esquina de la 
City de 25 de Mayo y Sarmiento. 


Tasas 


Lunes Viernes 
Plazo fijo a 7 días 1,1 1,1 
a30días 16 1,7 
Cajade ahorro 0,7 0,7 
Call money 18 17 
Nota: La tasa de interés es 
efectiva mensual. Todos los 
valores son promedios de 
mercado y para los plazos 
-fijos se toma la que reciben 
los pequeños y medianos 
ahorristas 


La cantidad de 
+ que existen 
(en millones) 


en  enu$s 
Circ. monet al 1912 63615677 6413 
Base monet. al 19/12 76353693 7697 
Depósitos al 18/12 
Cuenta corriente 11574087 1167 
Caja de ahorro 8318190  8%9 
Plazos fijos 22204016 2238 
Nota: La circulación monetaria es la 
cantidad de dinero que está en 


poder del público y en los bancos. 
La base monetaria son los australes 
del público y de los bancos más los 
depósitos de las entidades » 
financieras en cuenta corriente en el 
Banco Central. Se tomó el tipo de 
cambio correspondiente a cada 
fecha. Los montos de los depósitos . 
corresponden a una muestra 
realizada por el BCRA. 
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Depósitos en Dólares 


Banco de la Ciudad le brinda 
lo que usted prefiere 
rentabilidad segura y garantizada. 


(Ss banco «ciudad 


RIQUE 
VETE 
YVAGUIRRE 


Director del Bánco Roberts 


A, 


N u resultó demasiado elevado el precio de corte de la subasta 
) de las acciones de Telefónica (24 centavos de dólar par 
unidad? 

No. Era razonable presentar propuesta de compra hasta un 
valor de 25 centavos, pues dejaba un importante margen para Ja 
valorización posterior en el mercado secundario. Soy optimista en 
Cuanto al recorrido del papel: en el mercado ya se está hablando 
de un precio que oscila. entre 26 y 27 centavos. 

—¿Qué pronóstico tiene acerca de la evolución de la acción de 
Telefónica en el corto plazo? 

—Será muy favorable. Quedó una demanda insatisfecha muy 
grande (cerca de 1200 millones de dólares no entraron en la 
distribución de acciones), aunque hay que remarcar que no todos 
los pedidos rechazados se volcarán al mercado porque la mayoría 

Se presentó a precios más bajos que el de corte. La demanda 
insatisfecha rondará los 300 millones de a son susto 
una tendencia al alza de Telefónica. 


S Próx jo. pero espero que el mercado no: 

resultado para que no se especule demasiado con da a 

- sugerencia para el inversor es que existe un rango de precios 
razonable para operar: por encima de esos valores. Jo oe Será 
esperar la subasta de las acciones de Telecom. 

—¿Cuál es ese rango de precios? , 
—Un 25-30 por ciento por encima del valor de corte. Hasta 30o 
31,2 centavos de dólar por acción son precios 


¿Qué debería hacer el ahorrista que quedó fuera del remate? > 


SS Deptade de cómo comience la cotización de Telefónica. Si 
Ñ empieza a 27 centavos sería una buena oportunidad para O 
sino. habria que e a subasta de Telecom que se re 


—Sgy de la des de que Telefónica es UNA muy) adas acción 
ara mantenería en una cartera de largo plazo. Esa estrategia la 
“tienen muchos inversores institucionales del exterior que capturaron 


papeles telefónicos. Lo que sucede es que Telefónica es muy 3, | 


atractiva porque pagará regularmente dividendos en efectivo. > Ze 
—¿Cómo armaría una cartera de inversión? SS 


——Pienso que existen acciones como la de Telefónica e habría e 


que poseer en un portafolio de inversión de largo plazo. La 
transferencia masiva de empresas del Estado al sector privado 
deriva en que los negocios futuros del país pasen por las 
compañías privadas. La mitad de las acciones lídere$ son muy 
buenas para formar parte de una cartera de inversión. 


Variación 
(en porcentaje) 
Mensual Anual 


(en australes) 


Serie Viernes Viernes Semanal 
1312 2042 

1982 996.000 998.000 0,2 03 93,6 

1984 881.000 875.000 -0,7 39 1145 

1987 840.000 832.000 0,9 30 164,7 

1989 766000 773.000 0,9 00 160,8 


Nota: Los precios son por las láminas al 100 por ciento de su valor sin 
descontar las amortizaciones y rentas devengadas. 


Bónex en dólares 


Precio Variación 
(en porcentaje) 
Serie Viernes Viernes Semanal Mensual Anual 
> 13/12 20112 
1982 100,50 100,70 0,2 03 13,3 
1984 89,10 88,90 -0,2 -3,1 23,1 
1987 85,20 84,50 -08 -28 48,7 
1989 77,70 78,50 10 0,6 48,2 


Nota: Son los precios que hay que pagar por las láminas de 100 dólares 


Mercados emergentes 


PLATA FRESCA 
PERO GOSTUSA 


Como hace una década y me- 
y dia, el negocio de los bancos in- 
ternacionales se orienta cada vez más 
hacia los paises en desarrollo. Pero 
esta vez no se trata de convertir er- 
cesos de liquidez en préstamos que 
engorden la deuda.externa tercer- 
mundista. Ahora las instituciones 
crediticias cobran comisiones por in- 
termediar en el lanzamiento de una 
variada gama de bonos de empresas 
privadas y públicas sedientas de di- 
nero. Ese lenómeno y la explosión 
de los mercados de capitales en pai- 
ses asiáticos y latinoamericanos re- 
Mejan las nuevas tendencias del li- 
nanciamiento mediante modalida- 
des tan incipientes como caras, pero 
con una potencialidad de cxpansión 
que la mayoría de los analistas esti- 
ma considerable. 

Entre los lanzamientos de eurobo- 
nos, el del mayor banco privado del 
Brasil, realizado la semana pasada, se 
caracterizó por su rápida aceptación. 
El Banco Brasileiro de Descontos 
(BRADESCO) reunió en apenas dos 
horas —con la asistencia del 
Citibank— 50 millones de dólares. 
Un sindicato de diez instituciones de 
tres continente» prácticamente arre- 
bató el titulo. 


' 
Los tomadores Fueron: cuatro de 


Estados Unidos, €Ehase Investment 
Bank, Bear Stearns. Lehman Brot- 
hers y Kidder Peabody; de América 
farma, dos brasileños (Pactual Over- 
wd Y Garantia) y uno mexicano 
(Obsa Internacional); y de Europa, 
ABN-Amro de Holanda, Swiss Bank 
Corporation de Suiza y Samuel 
Montagú de Inglaterra. La evalua- 
ción del Citi fue que el bono había si- 
do colocado porel sindicato entre in- 
versores institucionales de Francia, 
España, Inglaterra, Suiza y Holanda. 
principalmente. 

La razón de la celeridad de la com- 
pra Pue explicada por Ali Visserman, 
de ABN-Amro, que supervisó la ope- 
ración en Amsterdam. “Hay interés 
por papeles de alto retorno”. Y no 
hay dudas de que el de BRADESCO 
lo es: el bono tomó la forma de notas 
de intereses fijos con vencimiento en 
enero de 1994, del tipo denominado 
“buller” 
tal al vencimiento. El pago de inte- 


, con un solo pazo de capl- 


reses sera semestral vw el retorno o!re 
cido es del 12 por ciento, casi siete 
puntos por encima del que brindan 
las letras del Tesoro estadomidense 

Con esa captación de eurobonos 
y las realizadas días después por la 
estatal Petrobras y la privada Cope- 
ne. las empresas brasileñas lograron 
júntar casi 1800 millones de dólares 
en no más de'seis meses de operacio- 
nes a partir de julio, luezo de haber 
juedado fuera de los mercados de 
capitales desde la crisis de la deuda 
en 1982. En el caso de la petrolera 
fueron *'commercial papers”? por 
125 millones, sin ningún tipo de ga- 
rantias, a tres meses y con un inte- 
rés del 9,75 por ciento anual. Con esa 
misión, la Petrobras captó un total 
de 885 millones de dólares en el mer- 
cado internacional y su intención es 
captar aún más en 1992, 

En términos de euromercado, los 
intereses son muy elevados, en el to- 
pe del mercado y bien por encima de 
otros lanzamientos latinoamerica- 
nos. Pero comparados con el costo 
del dinero en el mercado brasileño, 
las tasas son francamente '*blan- 
das”. Para el año próximo existe asi- 
mismo la esperanza de que los inte 
reses americanos caigan nuevamen- 
té, con lo que se podrían colocar pa- 
peles más baratos. Aprovechando 


además las buenas noticias en male- 


Los Eurobonos y la 
apertura de mercados 
accionarios al capital 
externo siguen en auge y 
podrían superar el flujo de 
inversión directa. 


ria de negociación con el FMI y los 
bancos acreedores, se preparan otros 
lanzamientos, como el del Banco Na- 
cional de Desarrollo Económico y 
Social, por 400 millones de dólares. 

Los latinoamericanos también se 
están poniendo de moda como nue- 
vos **mercados emergentes”, según 
la denominación utilizada por la 
International Finance Corporation 
(IEC, el órgano para el sector priva- 
do del Banco Mundial). El caso es 
que las plazas accionarias de un pu- 
ñado de paises del sur —también 
astálicos— consiguieron cuadrupli- 
car su tamaño desde 1985. Y eso sig- 
mbPicó una provisión de dinero fres- 
co de 22 mil millones de dólares el 
año pasado, que según todas las pre- 
visiones, será aun superior cuando 
concluya 1991. 

Según un comentarista del sema- 
nario londinense The Economist, 
“dificilmente pase un mes sin que un 
administrador británico o norteame- 
ricano de inversiones lance un fon- 
do para aprovechar una franja de 
usos mercados'*. A mediados de no- 
viembre una empresa de Hong Konze 

—la Peregrinage Brokerage— lanzo 
un nuevo indice de acciones asiati- 
cas con la finalidad de ayudar a los 
administradores de tondos a medir 
sus performances. El banco ameri- 
cano de inversiones Salomon Brot- 
hers, en tanto, calculó que el valor 
de los flumos de “equity”? transfron- 


a A 
BOLSAS LLENAS 


(Variación de las cotizaciones 
desde diciembre de 1990 en USS) 


% 
Argentina (29) 296,3 
Brasil (67) 71,6 
Chile (35) 89,3 
Colombia (20) 99,2 
Mexico (56) 98.4 
Venezuela (16) 245 
Corea (77) -9,8 
Filipinas (30) 48,9 
Taiwán (70) -6,4 
India (60) 179 
Indonesia (66)* -46,3 
Malasia (62) 6,0 
Tailandia (43) -3,1 


"Base diciembre 1989 = 100 

Nota: los números entre paréntesis 
indican el número de acciones 
Fuente: IFC Emerging Markets Data 
Base 


USOS TINVO YO 


tera aumentó cerca de veinte veces 
durante los años 80. 

Para la entidad del Banco Mun- 
dial, las perspectivas son aún más 
optimistas. El ex director del depar- 
tamento de mercados de capital de 
la IFC, David Gill, estimó que todos 
los años los excedentes de inversión 
en el Norte suman alrededor de un 
billón de dólares, mientras los mer- 
cados emergentes representan un 5 
por ciento de la capitalización mun- 
dial de las plazas accionarias. De alli 
que la transferencia anual esperada 
se acerca a los 50 mil millones anua- 
les. 

Un rival para el lujo de esos ca- 
pitales es la comercialización de 
“cambio ecruzado”” (o cross-cxchan- 
ve, en la expresión inglesa). Los in- 
versores compran acciones extranje- 
ra» colocadas en sus propios paises, 
reduciendo asi las preocupaciones re- 
Ierentes a los riesgos cambiarios, las 
reglas referentes a impuestos extran- 
jeros y otras limitaciones. La Salo- 
mon Brothers calculó que el volumen 
de transacciones en este segmento 
saltó de 583 millones en 1989 a 874 
mil el año pasado. 

El caso de los papeles de la telefó- 
nica mexicana Telmex es quizás uno 
de los más conocidos. En octubre 
lueron las más activamente transa- 
das en la Bolsa de Nueva York (el 
lanzamiento se hizo en mayo y le- 
vantaron 2200 millones de dólares). 
Empresas de Corea del Sur, Taiwán 
y Tailandia emitieron sus propios 
equities imernacionales —incluyendo 
bonos convertibles— desde enero de 
1990. La busqueda, como en el vaso 
de los eurobonos, es de financia- 
miento más barato, aunque un be- 
neficio adicional es el mejoramien- 
to de la imagen (lo que torna más fá- 
cil realizar negocios con socios en- 
tranjeros o vender productos y ser- 
vicios en el exterior). 

De acuerdo con la IEC. para con- 
seguir esas grandiosas proyecciones 
de inversiones de portafolios extran- 
jeros se requiere también de un sa- 
ludable mercado doméstico de accio- 
nes. Por lo pranto, el ranking elabo- 
rado por la institución (ver cuadro) 
muestra resultados alentadores para 
este tipo de negocios, considerando 

| tipo de recetas que viene aseguran- 
lo esa “*salud'”: apertura de merca- 
los para los extranjeros; simplifica- 
1Ón de esquemas de funcionamien- 
uv; y reglas menos exigentes para va- 
rantizar el flujo de entrada y salida 
de los capitales. 


REMISES TALCAHUANO 
CAMBIO SU CARACTERISTICA 


Ahora nuestros teléfonos son 


476 -0650 
476 - 8252 
476 -6236 


y como siempre el 


49-7769 


Domingo 22 de diciembre de 1991 


” 


(Por Marcelo Zlotogwiazda) 

Que Cavallo sea o no un ““sá- 
dico”” —disyuntiva que él mismo pu- 
so sobre la mesa el jueves pasado— 
es un tema cargado de subjetividad 
y poco conducente para comprender 
la realidad. Lo que sí resulta irreba- 
tible es que su decisión de postergar 
un par de semanas el pago del agui- 
naldo en el Estado, lejos de ser una 
respuesta inspirada en los sanos prin- 
cipios de la administración fiscal o 
que apunta a evitar algún rebrote 
inflacionario, es nada más que un 
gesto político de sumisión y obedien- 
cia al Fondo Monetario Internacio- 
nal. 

Este regalo de Navidad no le sig- 
nificará al Tesoro ni el alivio de gas- 
Los que representará, por ejemplo, la 
transferencia a las provincias de 
escuelas y hospitales ni tampoco 
amortigua sensiblemente el impacto 
del medio aguinaldo sobre las cuen- 
tas públicas como intentó hacerlo a 
mediados de año con el escalona- 
miento. Se trata de diferir unos días 
erogaciones por 320 millones de dó- 
lares. 

Así como el presidente Menem tie- 
ne algo de razón, cuando afirma que 
poco cambia la situación de un abue- 
lo que cobra 150 dólares al recibir la 
mitad de ese importe para las fiestas 
o.el 10 de enero —en ambos casos 
es pésima—, también es cierto que 
poco cambia en la situación fiscal pa- 
garlo en urta u otra fecha y que, aun 
suponiendo que la Caja del Estado 
está vacía, Cavallo conoce mejor que 
cualquiera las múltiples herramien- 
tas que existen incluso en el rígido es- 
quema de la Convertibilidad para 
financiar por apenas de un par de se- 
manas 320.millones de dólares. 

Entonces, ¿por qué lo hicieron? Si 
se descartan como causas el sadismo 
y la torpeza, no queda otra que 
vincular la medida con las relaciones 
entre el Gobierno y el FMI: no es ca- 


EL BAUL 
DE 
MANUEL 


Tres al hilo 


1) Trasladar bienes de lugares donde su oferta es grande a otros donde 
escasean es razón para subir el precio. El perfeccionamiento de un ar- 
tículo, sea por industria del hombre o por la-naturaleza, hace aumen- 
tar su precio. Vender fraccionado o gradualmente hace aumentar el 
precio. 

2) Circunstancias que hacen subir o bajar la estimación común de 
las cosas: unas atañen a los bienes en $í, su abundancia, escasez y nece- 
sidad o utilidad: otras atañen al vendedor, como su trabajo, gastos, 
riesgos y pérdidas por obtener, reunir y almacenar los bienes, y tam- 
bién el modo de venderlos; otras atañen al comprador, según haya po- 
cos o muchos, y abundancia o escasez de dinero. 

3) El valor de las cosas no deriva de la naturaleza sola, está en relación 
con el uso humano; y la utilidad decrete si un comprador recibe un ar- 
tículo sin el poder pleno de disponer de él a su voluntad. 

Estas citas son de obras publicadas en 1593, 1605 y 1633, en Cuen- 
ca, Amberes y Roma, en latín, todas tituladas De Justitia et Jure. Sus 
autores: Luis Molina (1535-1600), nacido en Cuenca (Castilla la Nue- 
va), educado en Alcalá, Lisboa, Coimbra y Evora; Leonard de Leys 
(Lessius, 1554-1623), nacido en Brecht, estudiante en Lovaina; y Juan 
de Lugo (1583-1660), nacido en Madrid y estudiante en Salamanca. 

Hace sólo 50 años que conocemos la obra de estos tres jesuitas, pu- 
blicada hace casi cuatro siglos, merced a Interest and Usury (1942) de 
B.W. Dempsey. Un hecho lamentable, que se compara con el descu- 
brimiento independiente de los mecanismos de la Teoría General, de 
Keynes, por economistas de Suecia y Polonia en los años treinta, que 
tuvo nula difusión internacional por haberse publicado en sus lenguas 
respectivas. Se ha conjeturado que su difusión hubiera contribuido a 
frenar el avance de los totalitarismos de entonces. De pocas contribu- 
ciones —como ésta— puede afirmarse que deberían figurar en cual- 
quier historia de la ciencia económica, o de sus autores que se aproxi- 
maron más que ningún otro grupo al rango de *“*fundadores”” de la eco- 
nomía científica. Sus escritos detallaron todos los factores que afectan 
a los precios, aunque no los integraron en una teoría general de la oferta 
y la demanda, y menos aun utilizaron las curvas y conceptos margina- 
listas que aparecerían en el siglo XIX. Pero *“la solidez del eficaz y co- 

herente conjunto de proposiciones e instrumentos analíticos que forja- 
ron estos hombres es mucho mayor que la de gran parte de la obra cien- 
tífica posterior: muchos aspectos de la economía de fines del siglo XIX 
se hubieran desarrollado más rápido y con menos dificultad de haber- 
se tenido en cuenta estas elaboraciones” (Schumpeter, History of Eco- 
nomic Analysis). 


Por M. Fernández Lópoz 


sualidad que el anuncio haya tenido 
lugar cuatro días antes de que el di- 
rectorio encabezado por Michel 
Camdessus aprobara el desembolso 
del segundo tramo del stand-by. 


Pero si bien esto es una obviedad 
aceptada por todos los analistas, la 
lógica que subyace en el condiciona- 
miento es algo más compleja que la 
deseripta por los tecnócratas, que 
atribuyen el bicicleteo a los jubilados 
en la necesidad de transferir la fecha 
del respectivo asiento contable del 
cuarto trimestre del año que se va al 
primero del que viene, con el objeti- 
vo de evitar que un nuevo incum- 
plimiento en las metas fiscales 
comprometidas obliguen a pedir un 
nuevo waiver que ponga en peligro 
las chances de acceder a un présta- 
mo de facilidades ampliadas. 

Razonar de esta manera es menos- 
preciar nada menos que al FMI, cre- 
yendo que para ellos hay alguna 
diferencia entre imputar los mismos 
320 millones de dólares en diciembre 


o en enero. Más sensato es concluir 


que el desembolso estuvo sujeto a un 
test sobre el grado de disposición del 
Gobierno a bancarse costos políticos. 
Aun los innecesarios. No hay duda 
de que Cavallo pasó la prueba: por 
haber dado la cara y, mucho más im- 
portante que eso, por haber conse- 
guido el respaldo de Menem. No 
fueron pocos los que el lunes pasa- 
do vaticinaron que a su regreso al 
pais el Presidente iba a desautorizar 
al ministro para erigirse en un Papá 
Noel y quedarse con las gracias. No 
se dieron cuenta de que, además de 
intuición, Menem ha demostrado 
una rapidisima capacidad de apren- 
dizaje de cuáles son las reglas del jue- 
go que quiere jugar. 

Más relevante que el efecto mate- 
rial en el bolsillo de los jubilados, el 
test de Navidad pone en evidencia 
que 1992 estará plagado de costos 


para el Gobierno. Es tan grande el 
ajuste fiscal requerido y tan incier- 
tos los ingresos por privatizaciones 
(el fracaso petrolero de la Cuenca 
Austral sonó como alarma en Eco- 
nomía, lo mismo que las dificultades 
que encuentran para cerrar el esque- 
ma de venta de Gas del Estado y 
SEGBA) y por las potenciales mejo- 
ras en la recaudación fiscal, que ya 
han comenzado a explorar otras va- 
riantes. 


Una de las pistas la dio un econo- 
mista de la Fundación Mediterránea 
que en sus columnas periodísticas 
suele anticiparse a los hechos, al se- 
ñalar que el aumento en los ingresos 
por coparticipación tributaria que re- 
cibieron las provincias en octubre y 
noviembre equivale a una cifra anua- 
lizada de 3400 millones de dólares, 
es decir a casi el triple del gasto adi- 
cional que van a tener por la trans- 
ferencia de servicios de salud y 
educación. 


El previsible mayor ajuste que la 
Nación impondrá a las provincias 
—seguramente las reformas imposi- 
tivas tendrán como uno de los obje- 
tivos achicar la participación de éstas 
en el reparto tributario— está sien- 
do considerado con mucha atención 
por el reducidísimo club de grupos 
económicos y bancos acreedores que 
se benefician de la liquidación de ac- 
tivos públicos. En uno de los tantos 
cócteles de Fin de Año, un muy in- 
fluyente directivo de un banco ex- 
tranjero comentó que **1992 será un 
año de muchas privatizaciones en las 
provincias porque los nuevos gober- 
nadores van a aprovechar su forta- 
leza política para hacer lo mismo que 
hizo el gobierno central”. En defi- 
nitiva, si el Estado nacional vende 
sus empresas para pagar deuda, es 
del todo coherente que las provincias 
privaticen para financiar el ajuste 
que les llega desde Buenos Aires. 


¡Oh capitán! ¡Mi capitán! - 

Iñigo López de Recalde nació en el castillo de Loyola, Guipúzcoa, 
en la Nochebuena de 1491. Ignacio de Loyola —de él se trata— con 
otros seis compañeros de estudio, en 1534 inició una Societas Jesu, 
aunque Ignacio prefería llamarla Compañía de Jesús, para destacar el 
espíritu de lealtad a un único capitán, Cristo. La compañía realizó el 
ideal cristiano de universalismo, a través de misiones en la India, Ja- 
pón, China, México, Filipinas, Brasil, Perú y Paraguay. Estas últimas, 
que se extendían sobre ese país, Brasil, Bolivia y la Argentina, abarca- 
ban 57 reducciones y cobijaban a más de cien mil indígenas. 

, El sistema económico de las misiones jesuíticas de guaraníes fue uno 

de los experimentos más interesantes de nuestra historia, y sin par el 
proceso de desarrollo económico más prolongado y sostenido de que 
se tiene noticia. El trabajo indígena era el productor de bienes, la ca- 
pacidad de generar bienes excedía las necesidades de subsistencia y re- 
posición, y el excedente, por una rigurosa economía, se acumulaba o 
intercambiaba. El trabajo era obligación de todos, y el tiempo de tra- 
bajo indígena se dividía en dos partes: una destinada a producir me- 
dios de subsistencia, en las ahambaé o chacras particulares; otra —tres 
días por semana— para la comunidad, en los tupambaé (establecimien- 
tos sociales, urbanos o rurales). ““Con ese régimen, y la economía je- 
suítica —decia Doblas (1785)— no es de admirar que en más de ciento 
cincuenta años, que hace están fundados estos pueblos, acopiasen los 
fondos que tenían al tiempo de su extrañamiento.” Y añadía Lugones: 
““Una estricta economía imperaba en las reducciones; las necesidades 
de la población no eran grandes; lujo, no existía; las reducciones pro- 
ducían, pues, mucho más de lo que gastaban”” (El Imperio Jesuítico, 
1904, cap. IV). , 

Aunque lejano, el experimento deja enseñanzas útiles hoy: 1%) El cre- 
cimiento económico es proceso de largo plazo, en el que la economía 
se reproduce a sí misma a escala creciente; el modo de crecer debe ser 
viable, esto es, no generar retrocesos. 2?) No hay acumulación sin aho- 
rro, ni ahorro sin austeridad y supresión del despilfarro por quienes 
deciden el destino del excedente. Y 3”) El recurso último es el hombre 
y su capacidad de trabajo; crecer exige emplearlo plenamente y mejo- 
rar su productividad; una economía que matase a sus habitantes o pro- 
vocase el deterioro demográfico terminaría desapareciendo; una eco- 
nomía que deteriora la reproducción de. la vida, o no educa y capacita 
a su población, a la larga se empequeñece. 


ANCO 
DE DATOS 


COMMERCIAL PAPERS 


Las grandes empresas buscan 


financiamiento de corto plazo 
emitiendo documentos de deu- 
da, denominados Commercial 
Papers (CP), en el exterior. La 


colocación se realiza fuera del 
pais para aprovechar ventajas 
impositivas y menores costos de 
intermediación. El Banco Ro- 
berts- lideró cuatro emisiones 
por un total de 23 millones de 
dólares: Atanor lanzó CP por 6 
millones y Centenera por 7 a 
370 días de plazo; Renault y Al- 
pargatas colocaron bonos por 5 
millones de dólares cada una, a 
180 y 90 dias respectivamente. 
También Celulosa, a través de 
la compania financiera Finan- 
sur, emitirá CP por 12 millones 
de dólares a un año. La plaza 
elegida para la colocación de es- 
te tipo de bonos es Montevideo. 


HARTENEGA, 
LOPEZ Y GA 


El Banco Nación, encargado de 
la organización de las operacio- 
nes del Nuevo Banco de La Rio- 
ja, contrató a la consultora Har- 
teneck, López y Cía. para que 
asuma esa tarea. Esta firma fue 
elegida porque a través de su fi- 
lial Córdoba desempeñaba el 
papel de auditor externo del ex 
Banco de La Rioja. La consu) 
tora deberá culminar su traba- 
jo en 180 dias (el contrato se fir- 
mo el 26 de setiembre), que con- 
siste en presentar el presupues- 
to integral, un nuevo estatuto de 
personal, el planeamiento estra- 
légico, los esquemas de direc- 
ción por objetivos y de evalua- 
ción de desempeño, el plan de 
carrera y el lay out de oficinas. 
Por este trabajo, el Nación pa- 
ara a Harteneck, López y Cia 
700 millones de australes (70 mil 
dólares) en siete cuotas mensua- 


les 


BRIDAS 


La petrolera de Bulgheroni 
descubrió un importante pozo 
de oro negro en la provincia de 
Neuquen de un potencial esti- 
mado cercano a 3,5 millones de 
metros cubicos de hidrocarbu- 
ros. Para su desarrollo se reque- 
rira de una inversión superior a : 
los 10 millones de dolares. El ¿ 
hallazgo, logrado con la aplica- 
ción de las más modernas téc- 
nicas exploratorias, Pue realiza- 
do en el área denominada Al 
Sur de la Dorsal, en la zona de 
Borde Colorado Este, ubicada 
a unos 30 kilómetros al sur de 
la ciudad de Plaza Huincul. 


AUSTRAL 


Un nuevo banco se instaló en 
la City porteña: Austral, repre- 
sentante del Austral Bank Inter- + 
national y de Gandugelia y Cía. 
La entidad tiene su origen en la 
compañia financiera FINAN- 
DOCE y el actual presidente del 
banco, Carlos Ganduelia, desa- 
rrolla una intensa actividad en 
el mercado uruguayo. Austral 
apuntará a satisfacer necesida- 
des crediticias para el consumo 
de automóviles, viviendas y 
electrodomésticos, operatoria + 
esta última ya implementada a 
través de hipermercados (Carre- 
tour y Jumbo). También parti- 
cipará en el mercado de capita- 
les y el próximo mes lanzará sus 
propias Obligaciones Negocia- 
bles (ON). 


crabraras 


